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Introducción
La Encuesta Nacional a Grandes
Empresas (ENGE) realizada por
el Indec se basa sobre el segui-
miento de las 500 compañías más
grandes según valor de produc-
ción. El relevamiento recoge
datos sobre un gran número de
variables económicas de interés
desde 1993 hasta, según el caso,
2003, 2004 o 2005. La encuesta
se dirige a grandes corporaciones
de todos los sectores económi-
cos, excepto el agropecuario, el
financiero y el de servicios perso-
nales. El objetivo de estas notas
es estudiar el proceso de extranje-
rización de la élite empresarial
desde los ‘90 a la luz de los resul-
tados de la ENGE1.
El trabajo se divide en cuatro
secciones. La primera presenta
dos posibles indicadores del
grado de extranjerización. La
segunda analiza la evolución tem-
poral del fenómeno. La tercera
indaga sobre algunas diferencias
económicas y financieras entre
las grandes firmas de capitales
nacional y extranjero. En un cuar-
to apartado se reúnen las princi-
pales conclusiones y se procura
situar el análisis empírico realiza-
do aquí en un marco histórico y
conceptual más amplio.
En la tabla Nº 1 del trabajo se
presentan todas las series bási-
cas utilizadas y las abreviaturas
que designan las variables. Los
subíndices n y e aluden a las dos
“categorías” de empresas cuya
evolución diferencial se analiza
aquí; respectivamente las de capi-
tal nacional y las de capital extran-
jero. El panel completo es desig-
nado con T.
1. Concentración y 
extranjerización; 
evolución general
La participación del capital de
origen extranjero en el capital total
de las empresas se refiere a los
aportes de capital de no residen-
tes2. La ENGE presenta los resul-
tados en dos grandes categorías.
Considera como de capital nacio-
nal las firmas con hasta un 10%
de participación de capital extran-
jero. A su turno, la encuesta agru-
pa a aquellas cuyo capital cuenta
con participación extranjera en
tres subcategorías; hasta 50%,
más de 50% a 98,9% y de 99% a
100%. Esta última subdivisión
será ignorada en este trabajo, que
considera como “compañías
extranjeras” a todas aquellas en
que los no residentes ostenten
una participación superior al 10
por ciento.
Dos cuestiones deben discutirse
1 Se adjunta, al final, el listado de las publicaciones de la ENGE empleados en este aná-
lisis.
2 Sea que se trate de no residentes con participación directa en el capital de las empre-
sas o que participen en sociedades residentes que son a su vez accionistas de las
empresas.
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en esta sección: la pertenencia de
una empresa dada al panel de las
500 más grandes y el peso relati-
vo de cada categoría en dicho
panel.
a. Pertenencia al panel
Se puede concebir el ordena-
miento (decreciente, según su
valor de producción) de todas las
empresas de la economía en el
año t como formado por tres sub-
conjuntos;
- segmento “firme”; formado por
compañías cuya posición en el
listado es tan encumbrada que
su pertenencia al panel de las
500 más grandes en t+1 está
prácticamente garantizada,
independientemente de su
tasa de crecimiento (t+1)/t.
Como el número de corpora-
ciones que integra ese estrato
es inferior a 500, el resto del
ranking va a contener dos sub-
conjuntos más;
- segmento “pequeñas”; reúne a
compañías que están en la
situación opuesta; son tan
pequeñas en t que es casi
imposible que alcancen a inte-
grar el panel en t+1, indepen-
dientemente de su tasa de cre-
cimiento (t+1)/t,
- segmento “expectante”, firmas
ubicadas entre los dos grupos
anteriores y cuya pertenencia
al panel en t+1 depende del
valor específico que alcance
su par; [tamaño en t; creci-
miento (t+1)/t].
Así, para cualquiera de las varia-
bles medidas, la variación de todo
el panel en un período dado es el
resultado de una combinación de
dos procesos. Por un lado, la
variación experimentada por las
firmas “perennes”, presentes
tanto en el momento inicial como
en el final. Este grupo incluye a
todos los miembros del segmento
“firme” y a aquellos “expectantes”
cuya combinación de tamaño y
crecimiento resultó compatible
con su pertenencia al panel en el
período en cuestión. El otro es la
migración de empresas desde y
hacia el panel en función de sus
realizaciones de tamaño y creci-
miento. Desde el punto de vista de
la evolución del panel como un
todo, esta fuerza no resulta inocua
si las firmas involucradas presen-
tan alguna diferencia sistemática
(tamaño, crecimiento de la pro-
ducción, origen del capital, renta-
bilidad, etc.) respecto de las
perennes. Cuando esto sucede,
no se trata ya de una mera altera-
ción de los nombres de las empre-
sas incluidas en el panel de las
500 más grandes sino de un cam-
bio en el comportamiento prome-
dio de dicho panel.
La presentación de los resulta-
dos de la ENGE a través de pane-
les homogéneos permite analizar
la evolución de las variables entre
dos años consecutivos discer-
niendo el aporte de las empresas
perennes (las que están en
ambos años) del que se origina en
salidas, entradas y reestructura-
ción de compañías del panel.
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Hasta 1995 las variaciones origi-
nadas en las firmas perennes
explicaban en general cerca del
95% de la variación total del valor
de producción, valor agregado y
puestos de trabajo del panel. Pero
la importancia de las entradas y
salidas se elevó en 1996/97 hasta
explicar entre el 10% y 12% de la
variación total. Desafortunada-
mente, no se han publicado pane-
les homogéneos para presentar
los resultados de los años siguien-
tes.
Así, por ejemplo, no es posible
determinar en qué medida la evo-
lución del panel desde la devalua-
ción refleja el comportamiento de
las empresas perennes y en qué
proporción refleja el reemplazo de
firmas “expectantes” pertenecien-
tes a sectores no transables por
otras “expectantes” ligadas a la
producción transable exportable
y/o sustitutiva de importaciones3.
b. Peso relativo de ambas
categorías
Lo importante, sin embargo, en
esta investigación no es la perte-
nencia al panel por parte de las
grandes empresas en general
sino la que ostentan las firmas de
capital nacional. Hay dos indica-
dores básicos que permiten eva-
luar el peso relativo del capital
nacional en el panel de las 500
empresas más grandes: el por-
centaje de empresas y la  partici-
pación en el valor agregado.
i. Cantidad de empresas
El primer indicador y el más
directo es la cantidad de firmas
nacionales como porcentaje del
panel (Nn/NT) que ha disminuido
un 42% entre 1993 y 2005 (de
56% a 33%). Esta evolución
puede deberse a dos procesos;
- en lo que hace a la pertenencia
al panel, ha tenido lugar una
salida neta de empresas nacio-
nales; esto es; dentro del con-
junto de las expectantes, las
extranjeras han tenido siste-
máticamente combinaciones
más favorables de [tamaño,
crecimiento] y
- los cambios de propiedad pre-
dominantes (y que tienen lugar
tanto en el subconjunto de las
firmes y como en el de las
expectantes) fueron las adqui-
siciones de empresas naciona-
les por extranjeras4.
La primera forma de extranjeri-
3 Nótese que, por definición, estos cambios no afectan la pertenencia al panel de las fir-
mas pertenecientes al segmento “firme”. Las más grandes compañías no transables
difícilmente hayan sido expulsadas del panel después de 2002 mientras que las más
grandes empresas transables del panel seguramente lo integraban con anterioridad a
la devaluación.
4 Otras fuentes posibles que no pueden ser analizados con la ENGE son los cambios de
actividad principal (empresas que pasan a adoptar como actividad principal alguna de
las que se excluyen en la encuesta), las salidas por cierre y el ingreso de nuevas
empresas al panel.
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zación será llamada aquí “relativa”
y se basa sobre diferencias en las
tasas de crecimiento entre cate-
gorías. La segunda es “absoluta”,
en el sentido de que refleja direc-
tamente una contracción del uni-
verso existente de grandes
empresas nacionales.
ii. Participación en el valor
agregado del panel
Otro indicador de extranjeriza-
ción es la participación de las
nacionales en el valor agregado
(van/vaT). Este índice cayó un
63% entre 1993 y 2005 (mucho
más que Nn/NT) al pasar de 38%
a 14%. Su evolución depende a
su vez de dos fuerzas.
Primero, si cambia el porcentaje
de firmas nacionales es esperable
que se altere también su aporte al
valor agregado del panel.
Segundo, el tamaño medio relati-
vo entre categorías. Esta variable
se puede representar por un
cociente de los tamaños medios
(medido como va/N) de ambas
categorías. Los datos muestran
que el tamaño medio de las nacio-
nales evolucionó siempre en sin-
tonía con el ciclo; fue ascendente
en 1993/97, descendente en
1998/2002 y otra vez ascendente
en 2003/05. Pero la evolución del
tamaño medio de las extranjeras
fue siempre más dinámico; crecie-
ron más que las nacionales en
1993/97 y en 2003/05 y se contra-
jeron menos en los años de rece-
sión. Las nacionales pasaron de
ser, en promedio, la mitad de
grandes que las extranjeras en
1993 a representar apenas un ter-
cio en 2005. Casi con seguridad
esta evolución debe haber resul-
tado de la diferencia en las tasas
de crecimiento del valor agregado
de ambas categorías5.
En suma, el menor crecimiento
relativo de las firmas nacionales y
su adquisición por grandes com-
pañías de capital extranjero con-
dujeron a una disminución de su
presencia en el panel. A su turno,
las nacionales que sobrevivieron
en el panel también crecieron
menos que las extranjeras.
Ambas fuerzas llevaron a una dis-
minución de la participación de las
nacionales en el valor agregado
de la muestra (van/vaT).
2. Etapas
Todos los indicadores sugieren
que, al menos en lo que hace a
este panel de grandes empresas,
el año 2002 fue el último en que
se experimentó un fuerte avance
de la extranjerización. Desde
entonces, la participación de las
firmas nacionales, sea numérica o
de valor agregado (Nn/NT o
van/vaT) dejó de disminuir, produ-
cido el desenlace de la larga crisis
iniciada en 1998, el peso relativo
de las dos categorías se estabili-
5 No es posible establecer si la entrada y salida de firmas jugó a favor o en contra de
esta tendencia.
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zó. Se puede infierir de esto que:
- en alguna medida, la desnacio-
nalización de grandes empre-
sas ha sido compensada en
2003/05 por operaciones de
renacionalización (lo que expli-
caría la estabilidad de Nn/NT)
y
- las empresas nacionales han
alcanzado tasas de crecimien-
to de la producción similares a
las de las extranjeras (lo que
explicaría la estabilidad de
van/vaT).
En otras palabras; parece haber-
se verificado una recuperación del
crecimiento de la producción por
parte de las grandes empresas en
un contexto de relativa sequía de
nuevas inversiones extranjeras (y
algunas desinversiones) y de ace-
leración de los giros al exterior de
las ya instaladas6.
Por su parte, el período de activo
progreso de la extranjerización
1993/2002 puede, a su vez, ser
dividido en dos fases según lo
sugieren los datos que se presen-
tan en el cuadro Nº 17.
Se puede reconocer una primera
fase, en 1993/97, caracterizada
por una acelerada disminución del
número y el valor agregado de las
firmas nacionales situadas en el
estrato de menor tamaño. Pese al
contexto de expansión agregada
el estrato de las nacionales más
grandes, por su parte, permaneció
notablemente estático tanto
numéricamente como en valor
agregado. En una segunda fase,
signada por la crisis de la conver-
tibilidad y su eclosión final
6 Algo similar ocurrió en otros países de América latina desde el comienzo del presen-
te siglo. En algunos casos la interrupción o reversión de los flujos de inversión extran-
jera dio lugar, incluso, a una cierta renacionalización de grandes empresas (Cepal,
2006).
7 Los datos nominales de 2002 no son comparables con los de los ‘90; se toma 2001
como año final de la segunda fase del proceso de extranjerización.
Cuadro Nº 1. Número y valor agregado de las empresas nacionales
según tamaño
Número de empresas (1993=100)
Escala 1993 1997 2001
valor de producción hasta $ 150 millones año 100 70 92
valor de producción mayor a $ 150 millones año 100 102 53
Total empresas nacionales 100 75 83
Valor agregado (1993=100)
Escala 1993 1997 2001
valor de producción hasta $ 150 millones año 100 73 64
valor de producción mayor a $ 150 millones año 100 99 62
Total empresas nacionales 100 86 63
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(1998/2002), la extranjerización
ocurrió en paralelo con la contrac-
ción del segmento de las más
grandes. No puede saberse, sin
embargo, cuánto aportó ese
estrato a la disminución del núme-
ro de firmas nacionales en el
panel en este período. Diversos
procesos están detrás de esta
evolución; la venta de firmas
nacionales (que experimentaron
un auge precisamente en estos
años y que afectó a algunas de
gran tamaño) y la fuerte contrac-
ción de su producción lo que, por
su parte, debe haber significado el
descenso de algunas grandes al
estrato de menor tamaño8.
3. Algunas características
del proceso de 
extranjerización
Hay tres cuestiones interrelacio-
nadas que resultan de interés
para caracterizar el proceso de
extranjerización; diferencias de
rentabilidad, determinantes de las
ganancias y grado de endeuda-
miento. Por otra parte, el análisis
del comportamiento de estas
variables en el contexto de relati-
va “paridad de fuerzas” entre
ambas categorías en 2002/5,
puede aportar algunas ideas adi-
cionales acerca de los posibles
motores del proceso de extranjeri-
zación.
a. Diferencias de 
rentabilidad
El análisis de la ENGE se
enfrenta aquí con dos dificultades
de medición. Por un lado, el efec-
to de la inflación en 2002/05. Para
eludir el problema, como ya se
indicó, conviene limitar el análisis
a indicadores basados sobre
cocientes de valores nominales.
Pueden también construirse ratios
de valores medios (una variable
nominal dividido por el número de
empresas) siempre y cuando se
exprese a una de las categorías
en función de la otra. Así se hizo
más arriba, por ejemplo, para
comparar la evolución de los
tamaños medios (va/N) de ambas
categorías. El segundo obstáculo
es la sobreestimación de las utili-
dades netas en el año 2002. Un
cálculo tentativo permite afirmar
que el monto real de utilidades
netas percibidas por las n en 2002
no alcanzó al 16% del que informa
la encuesta9.
8 Esto explicaría el significativo aumento del número de firmas nacionales en el estrato
de menor tamaño en la fase recesiva.
9 Esto surge de aplicar la siguiente relación: utilidad neta estimada 2002 = valor agre-
gado 2002 * (utilidad neta/valor agregado) 2001. Este cálculo se basa sobre la previ-
sibilidad de los indicadores de rentabilidad (altamente procíclicos) e implica dar por
buena la estimación del valor agregado de 2002. Cualquiera sea el indicador de ren-
tabilidad empleado esta extrapolación sugiere que, para las nacionales, la utilidad neta
informada de 2002 por la ENGE equivale aproximadamente a un 16% de la estimada
para 2002 por el criterio explicado más arriba. La distorsión parece haber sido mucho
menor para las extranjeras; el ratio utilidades reales/utilidades informadas es
0,52/0,54.
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La encuesta informa, para cada
año, el monto total de utilidades
obtenido por las firmas con renta-
bilidad positiva y el monto total de
pérdidas en que incurrieron las
compañías con rentabilidad nega-
tiva. Surge de allí un dato de utili-
dad neta anual que depende de la
evolución del número de firmas
con ganancias o con pérdidas y
de las respectivas magnitudes.
El análisis que sigue reposa en
varios indicadores de rentabilidad;
utilidad neta media (un/N), utilidad
neta/valor de producción (un/vp),
utilidad neta/ valor agregado
(un/va), utilidad neta sobre activo
total (un/A) y p/g (pérdidas gene-
radas por las firmas con rentabili-
dad negativa sobre ganancias
generadas por las empresas con
rentabilidad positiva). Se busca
analizar aquí, en particular, las
diferencias de rentabilidad entre
categorías para lo cual se realizó,
para cada uno de estos indicado-
res, un cociente entre el índice de
rentabilidad de las empresas
extranjeras y el de las nacionales.
Previsiblemente, la rentabilidad
de las extranjeras es sistemática-
mente más elevada que la de las
nacionales; más aún, la diferencia
es muy apreciable. Pero además,
la diferencia de rentabilidad entre
categorías ha evolucionado de un
modo inteligible que no depende
del indicador utilizado. Para visua-
lizar dicha evolución se ha cons-
truido el cuadro Nº 2 que toma
como valor de referencia la bre-
cha de rentabilidad que existía en
promedio en la llamada fase de
extranjerización extensiva 1993/
1997.
La ventaja de rentabilidad se
amplió sustancialmente en la fase
de extranjerización “intensiva”
(1997/2001) como consecuencia
de un marcado deterioro de la ren-
tabilidad de las nacionales. En
2003/05, por su parte, la brecha
se estabilizó en un nivel interme-
dio respecto de las dos fases pre-
vias. Así, la brecha de rentabilidad
en favor de las empresas extran-
jeras es amplia, sistemática y,
previsiblemente, contracíclica (en
las recesiones las firmas más
débiles sufren más).
El único ratio de rentabilidad res-
pecto del cual la diferencia entre
categorías no se ha ajustado a
este patrón es p/g. Este índice
Cuadro Nº 2. Brecha de rentabilidad = firmas e/firmas n, promedio 1993/97 = 1
1993/97 2000/1 2003/05
un/N 1 3,1 2,1
un/va 1 2,6 1,5
un/vp 1 2,8 1,7
un/A (a)1 2,6 (b)1,9
(a) Período 1995/97. (b) Año 2003
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puede considerarse como un indi-
cador del grado de difusión de los
quebrantos entre las firmas de
cada categoría, esto es, qué pro-
porción de las firmas de cada
categoría está incurriendo en pér-
didas y cómo evoluciona su monto
medio dividido por la proporción
de firmas de la categoría que está
obteniendo ganancias y la evolu-
ción de sus montos. El conjunto
de las extranjeras es ampliamente
rentable en todo el período; sólo
en 2001 la relación p/g supera el
30%. En 2000 las pérdidas gene-
radas por las nacionales con pér-
dida equivalían a 2/3 de las
ganancias generadas por las
nacionales que tenían ganancias;
para las extranjeras la relación era
1/4.
A diferencia de los indicadores
que figuran en la tabla anterior, la
brecha en materia de p/g no se
alteró significativamente al pasar
la extranjerización de su fase
extensiva a su fase intensiva;
recién se ensanchó tras la deva-
luación. Esto último refleja la
mayor velocidad relativa con que
disminuyó el ratio para las extran-
jeras en el nuevo escenario.
Mientras las nacionales apenas
alcanzaron en 2005 niveles de p/g
similares a los que tenían en los
primeros momentos de la fase de
crisis 1998/1999, las extranjeras
lograron reducirlo hasta alcanzar
los valores más bajos de toda la
serie10.
El ritmo desigual con que se
recuperó el margen de beneficio
después de la devaluación oculta
importantes diferencias de
desempeño entre ambas catego-
rías.
Por un lado, aunque el número
de firmas de ambas categorías se
ha mantenido estable, el monto de
ganancias generadas por firmas
extranjeras se ha incrementado
en 2003/05 más rápidamente que
el obtenido por las nacionales11.
La otra razón es la también desi-
gual evolución del monto de pérdi-
das generado por las corporacio-
nes de ambas categorías. El
monto de quebrantos generado
por las extranjeras en 2005 equi-
vale a un 1/3 del que registraron
en 2003, pese a que el número de
firmas extranjeras en la muestra
no aumentó y el valor agregado
nominal generado por ellas lo hizo
en un 40%. Las nacionales, a su
turno, experimentaron (en plena
fase de recuperación) un incre-
mento del 18% (nominal) en el
monto de sus pérdidas.
En suma las extranjeras gozan,
en promedio, de una ventaja siste-
mática de rentabilidad respecto de
las nacionales. Esta ventaja ha
retrocedido en alguna medida tras
10 Mientras que en 2005 las extranjeras casi no registraron pérdidas, las nacionales
tuvieron un ratio p/g de 0,41.
11 La mejora 2002/3 se debió enteramente al mayor número de firmas con ganancias
pero en 2003/4 se nota también un aumento de las ganancias medias. No se han
publicado datos que permitan realizar este mismo análisis para 2004/5.
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la devaluación respecto de los
años de extranjerización intensiva
pero está lejos de haber retornado
a su nivel de 1993/97. Desde
2003, aunque el margen de bene-
ficio se recuperó para ambas
categorías, sólo para las extranje-
ras el nuevo escenario puede des-
cribirse como de generalizada
revitalización; disminuyó drástica-
mente el monto de pérdidas y se
incrementó el de las ganancias
generadas por estas corporacio-
nes. La mejoría promedio que
muestran las grandes empresas
nacionales es, en cambio, el
resultado de un proceso más con-
tradictorio; sus ganancias se han
recuperado (aunque no tan rápi-
damente como las extranjeras)
pero sus pérdidas, en lugar de
reducirse al compás de la recupe-
ración, aumentaron.
Conviene, por último, presentar
algunos datos que permitan al lec-
tor poner en perspectiva la recu-
peración de la rentabilidad que
tuvo lugar en los últimos años
(cuadro Nº 3).
Este cuadro permite comparar
las utilidades netas de 1997 (el
mejor año del período de la con-
vertibilidad desde el punto de vista
de las empresas) con las de 2005.
Para ello se depuran las utilidades
netas de 2005 de la variación
1997/2005 del índice de precios al
consumidor, del índice de precios
mayoristas y del tipo de cambio.
Sin perder de vista que las utilida-
des netas informadas por la
ENGE son el resultado de restar,
para cada categoría, las pérdidas
obtenidas por algunas de las fir-
mas de las ganancias obtenidas
por otras, se puede señalar que;
- corregida por la inflación, la uti-
lidad neta (promedio) de las fir-
mas nacionales en 2005 fue
inferior a la de 1997 y su poder
adquisitivo en dólares disminu-
yó casi a la mitad,
- en contraste, las utilidades
netas (promedio) de las extran-
jeras en 2005 superó larga-
mente el año de mayor rentabi-
lidad de los ‘90, incluso en
dólares12.
Cuadro Nº 3. Utilidades netas por empresa en 1997 y en 2005
Categorías 1997 2005 2005 ipc 2005 ipim 2005c u$s
Nacionales 100 161 96 66 54
Extranjeras 100 395 235 162 132
Variación entre los meses de diciembre de los años respectivos
12 A decir verdad, las extranjeras ya habían alcanzado en 2004 el nivel en dólares de las
utilidades netas (medias) percibidas en 1997. En Bezchinsky y otros (2007), sobre
datos del balance de pagos, se confirma la rápida recuperación de las ganancias en
dólares de las empresas extranjeras.
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b. Determinantes de las
ganancias
Los datos de la ENGE permiten
identificar, al menos de un modo
preliminar, los principales determi-
nantes de las diferencias de renta-
bilidad entre categorías.
Naturalmente, el descenso del
cociente de utilidades netas sobre
valor agregado de las firmas
nacionales (un/va)n durante la
fase recesiva 1997/2001 (casi un
80%) refleja una disminución más
acelerada de las ganancias netas
que del valor agregado. Dos facto-
res básicos subyacen esta evolu-
ción. Primero, la masa salarial se
contrajo (18%) más lentamente
que el valor agregado (26%).
Segundo, en un contexto de ingre-
sos declinantes, el flujo neto de
intereses (negativo) más que
quintuplicó su magnitud entre
1997 y 2001 (su peso en el valor
agregado se elevó de 2% a 11%).
Es notable el contraste con la
evolución de la razón utilidades
netas/valor agregado de las cor-
poraciones extranjeras (un/va)e.
Para empezar, la caída del mar-
gen fue la mitad que para las
nacionales. Luego, las empresas
extranjeras consiguieron trasladar
a la masa salarial la recesión que
estaban experimentando en sus
ingresos. Y, por último, el flujo
neto de intereses (negativo) “ape-
nas” se duplicó en 1997/2001.
Ciertamente, la cuestión laboral
es uno de los principales puntos
de diferenciación entre las firmas
de las dos categorías. En
1997/2001, mientras experimenta-
ban una disminución de su pro-
ducción media [por ejemplo,
(va/N)n cayó 11%] las firmas
nacionales mantuvieron constante
su dotación media de ocupados.
Las extranjeras, en cambio, man-
tuvieron estables ambas variables
durante la recesión.
A decir verdad, las nacionales
muestran una dotación media de
ocupados más alta que las extran-
jeras. Ambas categorías de
empresas contrajeron sus plante-
les hasta mediados de los ‘90
pero la evolución posterior fue
divergente; las nacionales mantu-
vieron una dotación media nota-
blemente estable durante toda la
crisis mientras que las extranjeras
iniciaron en 1999 un proceso con-
tractivo que duraría hasta 2003 y
que terminaría implicando un
recorte del 15% entre estos dos
años.
Como resultado de lo anterior,
en 2001 el peso de los salarios en
el valor agregado de las naciona-
les más que duplicaba el que tení-
an las extranjeras. Esta diferencia
no se modificó con la licuación
salarial de 2002 ya que ambas
categorías recortaron entonces su
ratio de salarios sobre valor agre-
gado en una proporción casi idén-
tica del 40%. En los años de recu-
peración cubiertos por la ENGE
(2003/05) el comportamiento de
ambas categorías volvió a divergir
en el mismo sentido; mientras que
las extranjeras lograron mantener
el peso de los salarios en el
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mismo nivel en que lo situó la
devaluación, el de las nacionales
tendió a aumentar.
El otro factor influyente del dete-
rioro del margen de beneficio
durante la fase recesiva, los
pagos netos de intereses, repre-
sentó desde la devaluación una
carga de magnitud decreciente
para ambas categorías. Con todo,
la asimetría también emerge aquí
ya que esta mejora ha sido mucho
más marcada para las extranjeras
que para las nacionales.
El modo desigual en que evolu-
cionaron el tamaño medio (medi-
do como va/N) y la dotación media
de puestos de trabajo asalariados
por empresa, comentado más
arriba, expresa las diferencias de
productividad laboral entre ambas
categorías. Durante los ‘90, el
valor agregado por asalariado de
las extranjeras fue de unas 2,5
veces el de las nacionales. Pero
esta brecha se ensanchó rápida-
mente con el agravamiento de la
crisis. A decir verdad, la producti-
vidad media de las nacionales se
mantuvo estacionaria durante
toda la década pasada mientras
las extranjeras la incrementaron
en un 33% entre 1993 y 2001.
Tras la devaluación, el plus de
productividad laboral de las
extranjeras se incrementó para
luego estabilizarse en torno de 3,5
veces la de las nacionales.
Podría decirse que el cociente
de utilidades netas sobre salarios,
como proxy de la noción marxista
de tasa de plusvalía, ofrece una
ilustración de la diferencia entre
capital extranjero y local que con-
densa gran parte de lo comentado
más arriba. Este indicador parece
ser procíclico independientemente
del origen del capital de las
empresas. Pero la contracción de
la tasa de plusvalía experimenta-
da por las nacionales durante la
recesión (-80% entre 1997 y
2001) no puede compararse con
la mucho más leve caída que
afectó a las extranjeras en esos
mismos años. Los factores subya-
centes a la abrupta declinación de
la tasa de plusvalía entre las fir-
mas nacionales son, como ya se
comentó, una disminución de las
utilidades netas no adecuada-
mente acompañada por una con-
tracción del capital variable inver-
tido (salarios pagados) y/o de
aumentos compensatorios de la
productividad laboral.
Ciertamente, desde un punto de
vista teórico (en el largo plazo),
las diferencias de productividad
laboral asumen un rol explicativo
clave de las diferencias de renta-
bilidad, salarios e inversión (aun-
que también interviene aquí la asi-
metría en las condiciones de
acceso al crédito). Los datos de la
ENGE ofrecen una confirmación
de esta correlación pero sólo en
un nivel muy general; en todos los
años para los que existen datos
las extranjeras han sido (en pro-
medio) más productivas y renta-
bles, han pagado salarios más
elevados y han invertido más. Sin
embargo, las brechas de rentabili-
dad, salarios e inversión han ten-
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dido a oscilar en una banda13
situada siempre en un nivel infe-
rior que la brecha de productivi-
dad.
Más aún, sólo la brecha de ren-
tabilidad ha acompañado (a gran-
des trazos) la ampliación de la
brecha de productividad observa-
da en los últimos años de la serie.
Las demás “ventajas” de las
extranjeras respecto de las nacio-
nales se rezagaron. Así, por ejem-
plo, en 1993 las extranjeras obte-
nían por cada trabajador 2,4
veces el valor agregado que obte-
nían las nacionales y pagaban
salarios 40% más elevados, pero
el plus salarial fue el mismo en
2005 pese a que la ventaja de
productividad se elevó un 50%14.
c. Endeudamiento y liquidez
Las grandes empresas que ope-
ran en el país fueron partícipes de
un ciclo de crecimiento apalanca-
do que recorrió varias etapas. La
primera, desde principios de los
‘90 hasta aproximadamente 1997,
consistió precisamente en la reali-
zación de inversiones financiadas
con crédito bancario, emisión de
obligaciones negociables en el
país y en el exterior, etc. El rasgo
central de esta primera etapa era
la disponibilidad de financiamiento
y la consiguiente facilidad con que
las empresas renovaban sus pasi-
vos en lugar de sacrificar liquidez
para cancelarlos. En la segunda
fase, que se inició en 1997/8, las
grandes compañías de capital
nacional debieron afrontar la
digestión de las elevadas deudas
contraídas en la fase anterior en
un contexto caracterizado por una
creciente iliquidez, disminución de
la demanda y aumento de la com-
petencia del capital y las mercan-
cías extranjeras. En respuesta a
ello muchas empresas suspendie-
ron inversiones y/o disminuyeron
la producción (por falta de capital
de trabajo). Con todo, resulta
notorio que muchas firmas queda-
ron en una situación aún más crí-
tica, lo que por su lado derivó en
cesaciones parciales o totales de
los pagos de deuda, aumento de
la venta de activos a capitalistas
extranjeros o renegociaciones
que derivaban en el ingreso de los
acreedores externos al capital de
los deudores. Ambos procesos
explican la aguda contracción del
peso de las grandes empresas de
capital doméstico en el panel de
las 500 en lo que aquí se denomi-
nó fase “intensiva” de la extranje-
rización.
En el semestre que siguió al blo-
queo de las cuentas a la vista y a
plazo en los bancos locales (deci-
dido a finales de 2001) y a la
devaluación del peso (producida a
principios del 2002) la segunda
fase alcanzó su cénit; muchas
13 La mayoría de las observaciones se sitúan por encima de 20% y por debajo de 80%
en favor de las extranjeras.
14 La correlación entre brecha de productividad laboral y brecha de tasa de inversión es
aún más débil, aunque faltan los datos de 2004/05 para tener un panorama más com-
pleto. Ver el inciso siguiente.
76 realidad económica 235   1º de abril/15 de mayo de 2008
empresas interrumpieron parcial o
totalmente los pagos de sus deu-
das. Sin embargo, al mismo tiem-
po, la pesificación de los pasivos
con el sistema financiero domésti-
co (al tipo de cambio previo a la
devaluación) y las primeras rene-
gociaciones de deudas privadas
con el exterior pueden ser recono-
cidos como elementos de una ter-
cera fase. Esta nueva instancia se
caracteriza por una recuperación
de la capacidad de pago de los
deudores y por la realización
masiva de renegociaciones con
los acreedores cuyo objetivo es el
de restablecer la armonía entre
dicha capacidad y los montos y
condiciones de pago de las deu-
das.
¿Qué información proporciona la
ENGE para evaluar el modo desi-
gual en que el capital extranjero y
el local han recorrido este proce-
so? En el inciso anterior se mostró
que la punción de utilidades deri-
vada del costo financiero fue muy
superior para las corporaciones
de capital local que para las
extranjeras. Esto refleja, por un
lado, la asimetría entre categorías
en términos del costo unitario del
crédito y, por el otro, las diferen-
cias en términos del grado de
endeudamiento. La ENGE permi-
te abordar esta última cuestión15.
En primer lugar, la evolución de
la solvencia (P/A; pasivo
total/activo total) ha sido realmen-
te muy similar; ambas categorías
han tendido a incrementar la por-
ción de activos financiada con
deuda a lo largo de todo el perío-
do para el que se dispone de
estos datos (1995/2003). En cam-
bio, el cierre de los mercados de
capitales a partir de 1997/98, aun-
que no detuvo esta tendencia
general, dio lugar a procesos
divergentes; mientras que la
razón (P/A)e aumentó por un
mayor crecimiento de los pasivos
que de los activos, (P/A)n lo hizo
por una contracción del valor de
los activos con montos estables
de deuda. En definitiva, tanto las
nacionales como las extranjeras
han incrementado en 1995/2003
la proporción de activos financia-
da con recursos de terceros pero
mientras las primeras muestran
una contracción real de la masa
de activos bajo su control16, las
segundas lo han multiplicado (en
términos nominales) por un factor
de 3,4.
El ratio Pc/vp indica la evolución
del endeudamiento de corto plazo
respecto de los ingresos corrien-
tes y es en este sentido un indica-
dor de liquidez (proveniente de
fondos propios). Este cociente
muestra una evolución similar
para ambas categorías; la liquidez
se redujo en la fase de crisis pero
comenzó a recuperarse en 2003.
15 Nótese sin embargo que los datos sobre pasivos en 2002/03 son de difícil interpreta-
ción debido a la situación de cesación de pagos y reestructuración de las deudas pri-
vadas que estaba teniendo lugar.
16 Un aumento nominal de 39% en 1995/2003.
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Pero este indicador resulta enga-
ñoso ya que, a menos que deci-
dan disminuir su demanda de
insumos, mano de obra, etc., las
empresas sólo pueden destinar
una porción residual de sus ingre-
sos corrientes a la cancelación de
deudas de corto plazo. Como ya
se comentó, el flujo neto de inte-
reses (negativo) pagado por las
nacionales más que quintuplicó su
magnitud entre 1997 y 2001 al
mismo tiempo que las utilidades
netas percibidas disminuyeron
nada menos que un 85%. Las
extranjeras, por su parte, vieron
duplicarse los intereses netos
pagados mientras sus utilidades
netas cayeron un 35%. De un
modo general, la relación entre los
intereses a pagar y las utilidades
percibidas cada año resultó siem-
pre más elevada para las naciona-
les y esta brecha tendió a ampliar-
se en la fase de crisis 1998/2001
y también en la de recuperación
2002/05.
Lo mismo se observa a través de
la relación entre utilidades netas y
pasivos corrientes (un/Pc). La
contracción de la liquidez ha sido
brutal; en 1997 las utilidades
netas anuales de las nacionales
alcanzaban para cubrir un 20% de
las deudas de corto plazo pero
este porcentaje descendió a 3%
en 2001. Los respectivos valores
para las extranjeras fueron 25% y
12 por ciento.
Se concluye que no sólo la situa-
ción económica y financiera de las
nacionales fue sistemáticamente
más desfavorable que la de las fir-
mas extranjeras sino que, en
1997/2001, experimentaron un
deterioro adicional simultáneo de
la rentabilidad, la solvencia y la
liquidez.
4. Conclusiones y discusión
(a) El peso del capital nacional
en el panel de las 500 empresas
más grandes ha declinado consis-
tentemente desde que comenzó a
relevarse la ENGE. Esta declina-
ción es un reflejo del menor creci-
miento relativo de las corporacio-
nes locales y de la venta de
muchas de ellas a corporaciones
de capital extranjero.
(b) Pese al gran número de ope-
raciones de venta de activos de
grandes empresas locales a capi-
talistas del exterior desde 2002,
muchas de amplia repercusión
periodística, el proceso de extran-
jerización, después de casi una
década de ininterrumpido progre-
so, parece haberse detenido.
(c) El aumento del peso del capi-
tal extranjero en 1993/2002 tuvo
lugar en una coyuntura económi-
ca y financiera cambiante en nive-
les internacional y local. Más aún,
el proceso fue, en alguna medida,
el reflejo de estas transformacio-
nes.
La crisis asiática ocurrida en
1997 constituyó la primera esta-
ción de una extensa serie de
colapsos financieros y económi-
cos producidos en diversos nodos
del sistema económico mundial y
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constituyó por ello un factor clave
en la transformación de las condi-
ciones generales del proceso.
Hasta ese año el retroceso del
capital nacional fue caracterizado
como “extensivo” porque afectó a
un elevado número de empresas
de capital nacional de reducido
tamaño relativo. La demanda
agregada interna aún crecía y la
inversión agregada tendía a foca-
lizarse (especialmente hasta
mediados de los ‘90) en la adqui-
sición de empresas estatales.
Desde la crisis asiática y hasta el
advenimiento del desenlace final
de la crisis en la Argentina tuvo
lugar un proceso más “intensivo”
en el sentido de que involucró a
un menor número de compañías
locales pero de mayor porte relati-
vo. El contexto de esta segunda
fase fue de crisis creciente; el cré-
dito tendió a extinguirse, la
demanda interna a contraerse y
ya se había agotado el stock de
empresas estatales apetecibles
para la inversión extranjera. Las
operaciones de adquisición de fir-
mas nacionales por extranjeras
alcanzó sus máximos valores de
los ‘90, precisamente, en
1997/2000 (Cep). Además, dentro
del panel de las 500, todo sugiere
que la contracción de las ventas y
las ganancias afectó más ruda-
mente a las compañías de capital
local.
(d) La información provista por la
ENGE deja ver que el margen de
beneficio acompañó, en promedio
y a grandes rasgos, la evolución
del ciclo económico independien-
temente del origen del capital de
las empresas. Pero se observa
también una brecha de rentabili-
dad en favor de las firmas extran-
jeras que resulta cuantitativamen-
te amplia, sistemática y contrací-
clica. Más aún, tampoco benefició
a ambas categorías por igual la
recuperación de los márgenes
verificada desde 2003; sólo para
las extranjeras el nuevo escenario
puede describirse como de gene-
ralizada revitalización. La mejoría
promedio que muestran las gran-
des empresas nacionales es, en
cambio, el resultado de un proce-
so más modesto y acotado.
Incluso algunos de los factores
subyacentes de esta diferencia de
rentabilidad pueden ser observa-
dos con los datos de la ENGE.
Primero, las firmas nacionales
son, sistemáticamente, menos
productivas. Segundo, parecen
relativamente menos capaces
para desplazar los costos de la
recesión desde las utilidades
hacia el gasto salarial y para
excluir luego a los asalariados de
los beneficios de la recuperación,
cuando ésta tiene lugar. Es noto-
rio, en tercer lugar, que operan
con un mayor grado de endeuda-
miento lo cual tal vez pueda vin-
cularse con su menor capacidad
de autofinanciamiento. Son por
ello más sensibles que las extran-
jeras a la disponibilidad de finan-
ciamiento al que, además, tienen
un menor acceso.
En 2005, el nivel de utilidades
netas de las firmas nacionales
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era, en promedio y en términos
reales, bastante inferior al que
habían alcanzado en 1997, el año
más rentable de los ‘90. Las
extranjeras, por su parte, lo habí-
an superado holgadamente, inclu-
so en dólares. Es cierto que la uti-
lidad neta informada por la ENGE
es un promedio de situaciones
individuales muy diversas y que la
recuperación de las ganancias de
las extranjeras debe estar fuerte-
mente influida por la rentabilidad
de las grandes firmas exportado-
ras de hidrocarburos y otras mate-
rias primas cuyos precios interna-
cionales aumentaron rápidamente
en los últimos años. Incluso con
estos atenuantes, la información
sugiere que al menos para algu-
nas firmas extranjeras la “deva-
luación” del peso operó como una
precondición para alcanzar la
“dolarización”. Este fue el conteni-
do concreto de la llamada
“reconstrucción de la burguesía
nacional” esgrimida como bande-
ra política por el gobierno que
asumió en 2003.
(e) La extranjerización de las
grandes empresas locales puede
ser concebida como un episodio
en el proceso de centralización
del capital en escala global. El fac-
tor dinámico subyacente es, en
ambos casos, el nivel desigual de
desarrollo de los capitales indivi-
duales. Incapaces de penetrar y
permanecer en las ramas más
rentables y dinámicas en compe-
tencia con corporaciones extran-
jeras más avanzadas, con menor
acceso a la tecnología y el finan-
ciamiento, las grandes empresas
y grupos económicos locales cre-
cen más lentamente. Por otra
parte, debido precisamente a
estas asimetrías, los mismos acti-
vos valen menos para los capita-
listas locales que para los del
exterior lo cual estimula su extran-
jerización.
La información proporcionada
por la ENGE ilustra adecuada-
mente el rezago competitivo de
las nacionales; su menor producti-
vidad y rentabilidad (y por lo tanto
menor capacidad de autofinancia-
miento y mayor dependencia del
crédito)17. Y deja ver también la
intensificación de estas desventa-
jas en la medida que tiene lugar la
transición de la fase de extranjeri-
zación extensiva a la intensiva.
En cuanto se reconoce que el
proceso de extranjerización es,
desde el punto de vista cualitativo,
un episodio del proceso de centra-
lización, su intensificación en un
contexto de crisis y continuada
afluencia de inversión extranjera
resulta teóricamente previsible.
Cuando la crisis arriba a su
desenlace y en la medida en que
el capital extranjero deja de pene-
trar o se retrae, la extranjerización
pierde impulso como ocurrió en la
Argentina, o hasta puede revertir-
se parcialmente como ocurrió
aquí en algunos sectores y en
17 Aunque no ha sido tratado aquí, la ENGE muestra también la menor capacidad de
inversión de las nacionales.
80 realidad económica 235   1º de abril/15 de mayo de 2008
otros países de América latina
después del año 2000.
La extranjerización es “relativa” y
por ello menos visible cuando el
proceso de acumulación agrega-
do se encuentra en alza y/o exis-
ten oportunidades de negocio
apetecibles para el capital extran-
jero y a la vez desvinculadas del
campo de acción actual de las
grandes compañías de capital
doméstico (en los ‘90; las privati-
zaciones). Podría decirse que de
esta naturaleza fue la extranjeri-
zación que tuvo lugar en los ‘60,
especialmente al principio cuando
la inversión extranjera tendió a
orientarse a ramas tecnológica-
mente modernas a las que las fir-
mas nacionales no tenían acce-
so18. El choque es más frontal y
aumenta la probabilidad de un
desplazamiento “absoluto” del
capital nacional cuando la inver-
sión extranjera que ingresa no
encuentra aquellas condiciones.
De un modo general, la expe-
riencia de la Argentina y América
latina sugiere que los ciclos de
extranjerización y renacionaliza-
ción del gran capital resultan de;
- el perfil temporal de la inver-
sión extranjera que puede ser
caracterizado como una suce-
sión de ondas u oleadas19;
grandes influjos seguidos de
períodos de relativa escasez,
- la ocurrencia de desfasajes
temporales entre los flujos de
18 Algunas de las cuales, no obstante, implicaban la inmediata obsolescencia de firmas
nacionales que operaban versiones tecnológicas más atrasadas como ocurrió en el
sector de fibras textiles.
19 Lo mismo ocurre con el perfil temporal de las operaciones de fusión y adquisición (en
los países capitalistas desarrollados) en general (Gaughan, 1999), otra de las formas
que adquiere el proceso de centralización del capital.
Gráfico Nº 1
Inversión directa empresas multinacionales de los países avanzados
(i)
Extranjerización 
relativa
(ii)
Extranjerización 
absoluta
(iii)
Renacionalización
sin crédito
(iv)
Renacionalización 
con crédito
Acceso al
crédito externo
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capital de préstamo y de inver-
sión directa proveniente de los
países capitalistas más avan-
zados y
- la desigual distribución de es-
tos flujos entre los países de la
región
Las distintas combinaciones
posibles de estos procesos dan
lugar a una serie de fases que
encuentran a su vez un correlato
histórico concreto en la experien-
cia argentina posterior a la segun-
da guerra mundial. El gráfico Nº 1
sintetiza las cuatro situaciones
posibles.
(i) La extranjerización relativa
avanzó cuando el arribo de la
inversión directa tuvo lugar en un
contexto de expansión. Ya desde
los ‘60, pero de un modo más
general desde los ‘70, esta última
ha tendido a reposar creciente-
mente, a su vez, en la ocurrencia
de una coyuntura financiera inter-
nacional favorable20. De este tipo
fue la extranjerización en la
Argentina en la primera mitad de
los ‘60 y en los ‘90, hasta 1997.
(ii) El capital industrial extranjero
ha tendido incluso a acelerar su
penetración en el lapso transcurri-
do entre el momento en que el
crédito externo comenzó a esca-
sear y aquél en que se produjo su
completa interrupción. Como ocu-
rrió, por ejemplo, en los años
1998/2002. La extranjerización
fue, en este contexto, absoluta.
(iii) Los procesos que generaron
la extinción del financiamiento
externo convergieron a principios
del actual siglo en una crisis más
general en los países desarrolla-
dos llevando con ello a la interrup-
ción de los flujos de inversión
directa a los países de la periferia
y, en algunos casos, a la desin-
versión. Surgieron entonces con-
diciones para un aumento de la
participación del capital local en el
proceso de acumulación domésti-
co cualquiera sea la intensidad
que, en ausencia de liquidez, éste
puede alcanzar. O sea, una rena-
cionalización sin financiamien-
to. Son estos capitalistas los que
tienden a ocupar los espacios
liberados por la desinversión (o
baja inversión) extranjera y por la
crisis que afecta a las empresas
más vulnerables desde el punto
de vista financiero. América latina
atravesó un proceso de este tipo
en los ‘80 (tras la crisis de la
deuda) y también al comienzo del
presente siglo (tras el estallido de
la burbuja bursátil en EUA en el
2000) dando lugar en varios paí-
ses a una parcial renacionaliza-
ción21.
(iv) La tendencia a la renaciona-
lización alcanza su máxima inten-
20 El Brasil accedió masivamente al mercado de eurodólares en la segunda mitad de los
‘60 y en ello reposó el financiamiento del llamado “milagro” (Frieden, 1987).
21 El porcentaje de las extranjeras en las ventas de las 500 firmas no financieras más
grandes de América latina fue del 29% en 1995, del 40% en 2000 y del 36% en 2004
(Cepal, 2006). En la industria, en cambio, no hubo renacionalización; las extranjeras
continuaron ampliando su participación desde 22% en 2000 hasta 23% en 2004.
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sidad cuando la ausencia de
inversión extranjera directa de los
países capitalistas más avanza-
dos se combina con un acceso
fluido al crédito internacional. Es
decir; una renacionalización con
financiamiento. De estas carac-
terísticas fue la coyuntura existen-
te en la Argentina hacia fines de
los ‘70. Tuvo lugar entonces un
acelerado crecimiento de las
grandes empresas locales.
Aunque dejó de perder posicio-
nes en el panel, la “resucitación”
del capital local en la Argentina
desde la devaluación de 2002
resultó, sin embargo, magra. Esto
se debió a diversos factores.
Primero, aunque dejó de ingresar
inversión directa, la desinversión
de las empresas extranjeras ya
instaladas fue poco importante.
Segundo, mientras la Argentina
ingresó a partir de la crisis en una
coyuntura como la descrita en iii
(baja inversión directa de los paí-
ses desarrollados y ausencia de
crédito internacional) otros países
grandes de la región (Brasil) se
encuentran en coyunturas como
la descritas en i ó iv, esto es; con-
servan acceso al financiamiento
externo.
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